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Resumen
Cuando se efectúa el análisis de los factores explicativos de la evolución de las 
exportaciones, a menudo se consideran únicamente como variables determinantes 
aquellas que afectan a la demanda de exportaciones, en particular, la competitividad y la 
demanda exterior, suponiendo así que la elasticidad de la oferta es infinita. Sin embargo, 
esa forma de proceder presenta ciertas limitaciones, pues supone renunciar a priori a 
utilizar la información referida al comportamiento de los oferentes, sin contrastar su 
posible relevancia en la evolución de las ventas al exterior. El objetivo del presente 
artículo es profundizar en el análisis de las exportaciones, permitiendo que las ventas al 
exterior puedan influir sobre los precios de exportación. Para ello, se estima un modelo 
biecuacional oferta-demanda y multivariante en el que los precios y cantidades se 
determinan conjuntamente, para ocho países de la UEM, con datos trimestrales de 
exportaciones de manufacturas desde comienzos de los años ochenta. La robustez de las 
estimaciones de demanda a diferentes especificaciones y la nula significatividad de la 
pendiente de la oferta en la mayoría de los países, validaría el supuesto asumido 
habitualmente de una oferta infinitamente elástica. De esta forma, perturbaciones en la 
competitividad, en la renta de los consumidores o en los costes tienen un mayor efecto 
sobre las cantidades que sobre los precios. 
71. Introducción 
La aproximación teórica que se adopta habitualmente en la determinación de las 
exportaciones de un país se basa en el supuesto de que la elasticidad de la oferta de 
bienes exportados es infinita y, en consecuencia, dado que bajo este supuesto los precios 
de exportación son exógenos, es posible estimar únicamente una función de demanda sin 
introducir sesgos en la estimación. El supuesto de horizontalidad de la oferta de 
exportaciones ha generado una dicotomía en los estudios empíricos relativos a las 
exportaciones, distinguiéndose entre aquellos trabajos que analizan las cantidades 
exportadas, que reflejan principalmente el comportamiento de la demanda y, aquellos 
otros que se centran en los precios de exportación y muestran, supuestamente, el 
comportamiento de los oferentes. Sin embargo, suponer que la oferta es perfectamente 
elástica tiene limitaciones pues resulta difícil pensar que un país pueda incrementar 
sustancialmente su oferta de exportaciones sin alterar su nivel de precios. Por ello, en 
este trabajo se libera esa restricción y se adopta un modelo biecuacional oferta-demanda, 
de forma que los precios y cantidades se determinan conjuntamente, lo que permitirá 
establecer en qué países de la UEM y hasta qué punto la oferta es importante para fijar la 
cantidad exportada de un país. 
Empíricamente, sólo bajo competencia perfecta es legítimo considerar el precio de 
exportación como exógeno, es decir, más allá de la influencia de la cantidad ofertada por 
cualquier país exportador. Por esta razón, asumiendo competencia imperfecta muchas 
investigaciones han preferido estimar la forma reducida de la ecuación del precio de 
exportación en la que la cantidad exportada no aparece y el precio se establece como un 
mark-up sobre los costes de producción, donde el mark-up varía positivamente con los 
excesos de demanda interior y exterior y con el nivel de precios de los competidores. 
De hecho, mientras que los trabajos empíricos que estiman funciones de demanda 
de exportaciones o funciones de precios de exportación son muy numerosos, los trabajos 
empíricos que adoptan un enfoque oferta-demanda son muy reducidos. En particular, 
resalta el trabajo de Goldstein y Khan (1978) donde se calcula un modelo biecuacional 
para ocho países industrializados para el período muestral 1955-1970. Más 
recientemente, Muscatelli et al. (1992) estiman un modelo simultáneo para las 
exportaciones de Hong Kong y Straub (2002) utiliza un modelo multivariante de corrección 
del error para determinar simultáneamente los precios y las cantidades para Estados 
Unidos, Canadá y Alemania. En nuestro análisis, se estima un modelo biecuacional y 
multivariante a partir de un modelo con mecanismo de corrección del error para 9 países 
de la UEM con datos trimestrales desde 1981 hasta finales de los años noventa o 
principios de los 2000 según la disponibilidad de la información del país. Se excluyen del 
análisis Portugal y Grecia por las limitaciones existentes sobre sus datos. 
8El trabajo tiene la siguiente estructura: en el epígrafe 2 se desarrolla el modelo 
teórico que se va a utilizar y se describen las variables utilizadas; en el 3 se analiza la 
evolución de las mismas a lo largo del período muestral; en el epígrafe 4 se presentan los 
resultados econométricos; en el  5 se muestran unos ejercicios de simulación; y 
finalmente, en el epígrafe 6 se resumen las principales conclusiones del trabajo. 
2. Marco teórico y variables utilizadas 
Siguiendo a Goldstein y Khan (1978), se parte de un modelo de dos áreas (un país 
y el resto del mundo) y dos bienes, que son sustitutos imperfectos, donde la demanda y la 
oferta de exportaciones vienen determinadas por las siguientes ecuaciones: 
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Es decir, la cantidad de exportaciones del país i demandada por el resto del mundo 
(Xd) depende de los precios de exportación en moneda nacional (Px), de los precios de 
los bienes producidos en el resto del mundo (Px*e), y de la renta del resto del mundo 
(Y*e). La oferta de exportaciones del país i dirigidas al resto del mundo depende de los 
precios de exportación y de los costes de producción del exportador (C). 
La función de demanda de exportaciones proviene de la solución del problema de 
maximización de la utilidad del consumidor sujeta a su restricción presupuestaria. Cuando 
se abandona el modelo de dos países por uno que considera dos mercados, el mercado 
local y el resto del mundo, la práctica convencional a la hora de especificar la demanda de 
exportaciones del resto del mundo es aproximar la renta del resto del mundo por un índice 
de mercados de exportación y suponer que el área de competencia relevante de las 
exportaciones del país i lo configuran las exportaciones del resto del mundo. Este es un 
supuesto de segmentación de mercados de exportación donde no existe un solo mercado 
internacional, sino que lo importante son los mercados efectivos a los que el país exporte. 
Asimismo, se supone que el consumidor no tiene ilusión monetaria por lo que la función 
de demanda se expresa en términos de la renta real y del cociente entre el precio de las 
exportaciones del país i y las del resto del mundo, expresados ambos en moneda local. 
La idea que recoge la función de oferta es que se ofrecerá más cantidad de 
exportaciones cuando aumente la rentabilidad de producir y vender exportaciones. En la 
interpretación más sencilla, la cantidad ofertada por una empresa, condicionada a que la 
empresa decida exportar, dependerá de los precios de las exportaciones, de los costes de 
los inputs de producción y del coste de oportunidad de vender en el mercado exterior. 
9Para un nivel dado del precio de exportación, la rentabilidad de producir exportaciones 
cae cuando los costes de los factores de la industria que exporta aumentan. Desde un 
punto de vista empírico, los costes de los factores se han aproximado mediante la 
inclusión de cuatro variables diferentes: un precio interior (P)   –que recogería el coste de 
oportunidad de vender en el mercado exterior y, además, se mueve habitualmente con el 
coste de los factores–; los precios de exportación de los competidores en moneda local 
(Px*·e) –que trata de captar el efecto sobre el coste marginal de cambios en el tipo de 
cambio y en los inputs importados–. Además de cómo costes, Straub (2002) incluye en la 
función de oferta de exportación los precios de exportación de los competidores en 
moneda local argumentando que bajo la influencia de competencia imperfecta, el papel de 
la interacción estratégica y de pricing to market1 es relevante. También se han utilizado 
los costes laborales unitarios de las manufacturas y, por último, el precio de las materias 
primas importadas, para aproximar los costes de los inputs. No obstante, ninguna de 
estas dos variables resultó significativa cuando se introdujo en la ecuación de oferta, bien 
por separado o interaccionando con otras proxies de los costes y, en general, los 
estadísticos de la especificación de la oferta no mejoraban las estimaciones si se 
comparaban con las del modelo que tan sólo incluía los precios interiores y los precios de 
exportación de los competidores. Por esta razón, los resultados empíricos que se 
presentan en este documento se basan en la forma funcional que incluye estas dos 
últimas variables. 
Algunos trabajos que estiman funciones de oferta de exportaciones, además de 
contener las variables de precios de exportación y costes, incluyen una medida de renta 
tendencial  y  y/o medidas de presión de demanda (Pd). La idea que subyace en la 
inclusión de la primera variable es que la capacidad de ofertar exportaciones dependerá 
también de la capacidad que tiene la economía de producir bienes. Es decir, cambios 
seculares en el nivel agregado de producción vendrán acompañados de avances en la 
oferta de factores, infraestructura y productividad total de los factores que conducirán a 
aumentos de la oferta de exportación para cualquier nivel de precios. En este sentido, 
Goldstein y Khan (1978) encuentran relevante esta variable. Por otra parte, la inclusión de 
una variable de presión de demanda interna en la función de oferta de exportación se 
fundamenta en el supuesto de que las ventas en el mercado interior podrían ser más 
rentables que las ventas al exterior, lo que se hallaría relacionado con la percepción por 
parte de los productores de un mayor riesgo asociado con las exportaciones, y con el 
hecho de que esta diferencia en la rentabilidad no está capturada completamente por 
movimientos de los precios relativos. 
                                               
1  El fenómeno conocido como pricing to market consiste en que las empresas, en lugar de trasladar los 
movimientos de tipo de cambio a los precios de exportación, intentan mantener sus cuotas de mercado 
mediante el mantenimiento de los precios en el país importador, poniendo de manifiesto un comportamiento 
oligopolístico. Véase Dornbusch (1987). 
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Por tanto, la cantidad ofertada de exportación (X) y su precio (Px) vendrán 
determinados por la solución del siguiente sistema: 
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donde se ha eliminado el subíndice temporal para simplificarlo, y se incluirá sólo cuando 
sea necesario identificar retardos temporales2. A modo de recordatorio, la definición de 
cada variable es la siguiente: 
Xd y Xs  es el volumen de exportación en moneda local 
y*  es la renta real del exterior expresada en moneda local 
Px  es el precio de los bienes exportados en moneda local 
Px*·e  es el precio de los bienes exportados por los países competidores, 
expresados en moneda local 
P  es el precio de las manufacturas producidas en el interior del país 
exportador 
y  es el PIB potencial del país exportador 
Pd es la presión de demanda existente en el país exportador 
En el modelo (2) se adopta un enfoque empírico en la función de oferta, de manera 
que se parte de la especificación más parsimoniosa de Goldstein y Khan discutida arriba y 
se le han introducido tres tipos de variables: medida de output potencial, y , presión de 
demanda, Pd, y precios de exportación de los competidores, Px*·e, para analizar si 
mejoran la capacidad explicativa del modelo. 
La estimación del sistema de ecuaciones anterior exige el uso de técnicas de 
estimación más allá de los métodos uniecuacionales, ya que estos últimos ignoran la 
endogeneidad de los precios en la determinación de cantidades y viceversa y 
proporcionan así estimaciones ineficientes. Para ello, en este trabajo utilizaremos una 
especificación dinámica aún más general mediante el uso de un modelo de corrección del 
                                               
2 Obsérvese que en la ecuación de oferta aparece el ratio entre los precios de exportación y los precios 
interiores y no por separado, lo que supone imponer una elasticidad unitaria entre estas dos variables. La 
razón de tomar su cociente responde a las exigencias sobre las variables del método de estimación que se 
explicará más adelante.  
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error sobre las transformaciones log-lineal de (2), donde los excesos de demanda y de 
oferta afectan en principio a la evolución de los precios y de los volúmenes de 
exportación. De esta forma, el uso de técnicas de cointegración permitirá distinguir los 
efectos de las distintas variables sobre precios y cantidades en el corto plazo y su ajuste 
dinámico hasta el equilibrio de largo plazo. Al igual que en el artículo pionero de Goldstein 
y Khan de 1978, para estimar el modelo supondremos que los desajustes de la demanda 
provocan movimientos de las cantidades, mientras que los precios responden a 
desequilibrios de la oferta. Así, en la relación de largo plazo incluida en la demanda, son 
las cantidades las que responden a cambios en precios y renta, mientras que la relación 
de largo plazo de la oferta, son los precios los que reaccionan ante cambios de 
volúmenes, competitividad y rentabilidad. El modelo completo sería por tanto3:
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Para cada país, las variables endógenas (X y Px) son el volumen de exportación 
de manufacturas y los precios de exportación, considerando el comercio intra y extra-área. 
La variable utilizada para medir la renta exterior (y*) es un índice de mercados de 
exportación, obtenido como la suma de los volúmenes de importaciones de manufacturas 
de cada mercado expresados en dólares constantes, ponderada por la importancia 
relativa que tiene ese mercado de exportación dentro de las exportaciones totales del 
país. El precio de exportación de los competidores (Px*·e) se toma directamente de la 
OCDE, que lo obtiene como una ponderación de los precios de exportación de los 
principales mercados de exportación. La OCDE utiliza un sistema de ponderación global 
que, al igual que el sistema de doble ponderación, califica como competidores a los otros 
países que exportan, pero además, considera también como mercado de exportación el 
mercado interior del país exportador4.
                                               
3 Nótese que a partir de ahora las variables están en logaritmos. 
4 En el anejo 1 se presenta una explicación más pormenorizada de las variables utilizadas y en el anejo 2 se 
muestran los contrastes del orden de integración de estas variables. 
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En la ecuación de oferta, como precio interior (P) se ha considerado el índice de 
precios industriales del subgrupo de manufacturas. El PIB potencial ( y ) se ha tomado 
directamente de la OCDE y la presión de demanda (Pd) se ha obtenido como diferencia 
entre el índice de producción industrial observado y tendencial. 
3. Evolución de las variables determinantes de la oferta de exportaciones 
Entre las variables determinantes de la oferta de exportaciones ocupa un papel 
destacado la rentabilidad relativa de la actividad exportadora frente a la alternativa de 
destinar la producción al mercado interior, medida a través de la ratio precios de 
exportación/precios industriales5. En el gráfico 1 se representa la evolución de esta ratio, 
así como de sus dos componentes, para los países de la UEM6. En términos generales se 
observa cómo gran parte de la evolución de la ratio viene explicada por las variaciones de 
los precios de exportación, mientras que los precios industriales siguen un 
comportamiento más estable. Este hecho se hallaría relacionado con las intensas 
fluctuaciones que han experimentado los tipos de cambio de los países a lo largo del 
período considerado, dada la importancia de dicha variable en la determinación de los 
precios de exportación. Los precios industriales, por el contrario, se moverían 
fundamentalmente en línea con las condiciones internas de cada país. 
Más detalladamente, se pueden distinguir varios tipos de comportamientos. En 
primer lugar, cabe destacar la gran estabilidad que muestra la ratio en Holanda y en 
Bélgica –en este caso, interrumpida por un breve episodio de divergencia entre ambos 
precios a mediados de los ochenta–, lo que resulta coherente con su elevado grado de 
apertura al exterior. En Alemania y Francia se observa una tendencia ligeramente 
decreciente de la ratio, lo que se hallaría asociado al grado creciente de competencia 
procedente de los competidores extranjeros, en particular de aquellos países de la UEM 
donde el nivel de precios era muy inferior. En España e Italia, la ratio muestra una elevada 
volatilidad, pero siempre dentro de un rango bien definido. En estas dos economías son 
especialmente intensas las fluctuaciones de los precios de exportación, posiblemente 
como consecuencia de las fuertes oscilaciones que ha experimentado el tipo de cambio 
nominal y que en ocasiones han provocado ajustes de los precios fijados por los 
exportadores. En Austria, la ratio muestra una tendencia decreciente desde finales de la 
década de los ochenta, que coincide con una persistente apreciación de su tipo de cambio 
nominal. En Irlanda, la ratio se mantiene estable desde comienzos de los noventa. Con 
                                               
5  Ambos se refieren a manufacturas. 
6 Una descripción detallada de la evolución de las variables que afectan a la demanda de exportaciones se 
encuentra en Buisán y  Caballero (2003). 
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anterioridad, había mostrado una gran volatilidad, asociada a las fluctuaciones de la 
cotización de la libra irlandesa. Por último, Finlandia registra, en la primera mitad de los 
noventa, una aceleración de los precios de exportación que hace incrementar 
sustancialmente la ratio. En este caso, además de las consideraciones cambiarias –con la 
fuerte depreciación experimentada por el marco finlandés tras el colapso de la Unión 
Soviética– esa aceleración se hallaría relacionada con el sustancial cambio registrado por 
la estructura de las exportaciones: en concreto, se habría producido un descenso de las 
ventas al exterior de sector de papel y madera y un incremento de los equipos de 
telecomunicaciones, que habría podido tener un efecto de incremento del precio medio de 
las exportaciones. 
En el gráfico 2 aparece la evolución de los precios de exportación de los 
competidores en cada uno de los países considerados. El precio de exportación en 
moneda nacional –que es el relevante para la toma de decisiones de los exportadores– es 
el resultado del producto de dos variables: en primer lugar, una agregación de los precios 
de exportación de los competidores expresados en una moneda común –en el caso de 
estos datos, obtenidos de la OCDE, se trata del dólar estadounidense– y, en segundo, el 
tipo de cambio efectivo nominal del país en cuestión. Por lo que se refiere a la primera 
variable, puede observarse cómo su evolución es muy similar en los distintos países. Las 
pequeñas diferencias existentes se deben, fundamentalmente, al carácter más o menos 
inflacionista de los países con los que se comercia: en el caso de Alemania, por ejemplo, 
el precio medio de exportación de los competidores registra un mayor crecimiento, pues 
en los países con los que comercia esos precios registran una mayor expansión que en la 
propia Alemania. Por el contrario, un país como España mantiene relaciones comerciales 
con países que, en términos medios y durante el período considerado, han experimentado 
un menor crecimiento de los precios –entre ellos Alemania– y por ello, el precio medio 
muestra un incremento más moderado. Con todo, es la segunda variable –el tipo de 
cambio efectivo nominal–, dada la mayor variabilidad de su comportamiento entre países, 
la que explica en mayor medida la dinámica de los precios de exportación de los 
competidores en moneda nacional. En relación con el comportamiento de esta variable se 
pueden distinguir tres grupos de países. En el primero, compuesto por España e Italia, el 
TCEN registra una tendencia depreciatoria, por lo que se produce un mayor incremento 
de los precios de los competidores cuando se expresan en la moneda nacional. En el 
segundo grupo, formado por Alemania, Holanda y Austria, el tipo de cambio efectivo 
nominal se ha apreciado durante gran parte del período. Debido a ello, los precios de los 
competidores expresados en moneda nacional han mostrado una gran estabilidad. Un 
tercer grupo está integrado por aquellos países –Francia, Bélgica, Finlandia e Irlanda– en 
los que el TCEN no tiene una tendencia tan definida como en los casos anteriores, lo que 
provoca que la evolución de los precios de exportación de los competidores sea similar 
independientemente de la moneda en la que se exprese. 
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4. Estimaciones del modelo oferta-demanda 
Para analizar los determinantes de las exportaciones, se han estimado unos modelos 
biecuacionales demanda-oferta de exportación de manufacturas para nueve países de la 
UEM (Bélgica, Alemania, España, Francia, Irlanda, Italia, Holanda, Austria y Finlandia) 
con datos trimestrales procedentes de la OCDE, cuyo período muestral varía entre 
1981-2002, excepto en el caso alemán, cuyos datos comienzan en 1991. 
Una de las exigencias para poder realizar análisis de cointegración es que aquellas 
variables que se suponen cointegradas deben ser al menos integradas de orden uno de 
forma separada. Tal y como demuestran los tests de cointegración del anejo 2, las 
exportaciones y el ratio de precios de exportación y precios de los competidores son 
integradas de orden uno por lo que la demanda puede ser estimada como ha sido 
propuesta. Sin embargo, en la oferta, los precios de exportación por sí solos no cumplen 
en general la exigencia sobre el orden de integración, por lo que se prefirió tomar en lugar 
de los precios de exportación su ratio con respecto a los precios interiores. Hay no 
obstante una excepción clara en Alemania, donde los precios sí son indudablemente 
integrados de orden uno, mientras que el ratio antes propuesto no lo es, por lo que el 
resto del análisis para este país se hizo tomando los precios de exportación como variable 
cointegrada con el volumen de exportación de manufacturas e incorporando los precios 
interiores en la ecuación de oferta como una variable explicativa más. 
El cuadro 1 y los cuadros 3.1 a 3.5 del anejo 3 contienen los resultados de las 
distintas estimaciones realizadas, sobre la base del modelo antes descrito7. Estas 
especificaciones difieren entre sí por las variables que se incluyen en la función de oferta8.
El cuadro 3.1 contiene las estimaciones del modelo más general en el que se han 
introducido las variables presión de demanda y PIB potencial tanto en el largo, como en el 
corto plazo. Los cuadros 3.2 y 3.3 eliminan una de estas dos variables y mantiene la otra 
en la especificación. El  cuadro siguiente (3.4) y el cuadro 1 eliminan estas dos variables y 
mientras que en el cuadro 1 se siguen utilizando los precios de los competidores como 
aproximación a los costes, en el cuadro 3.4 y a modo ilustrativo, éstos se sustituyen por 
los costes laborales unitarios (CLU), donde efectivamente se puede observar que esta 
medida de costes interiores no resulta significativa, tal y como se afirmó anteriormente. En 
último lugar, en el anejo aparece el cuadro 3.5 que contiene las estimaciones de la misma 
especificación que la que aparece en el cuadro 1 pero con la diferencia de que como 
variable dependiente en la oferta no aparece el ratio de precios, sino únicamente los 
precios de exportación. Por otra parte, se incluyen también gráficos que resumen las 
                                               
7 Las ecuaciones que se presentan se han estimado con el método de máxima verosimilitud bajo normalidad 
conjunta de los errores y con el programa estadístico E-Views. 
8 Nótese que en el caso de Alemania, dado el carácter específico de los modelos estimados para ese país, 
los resultados se presentan en una columna aparte. 
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elasticidades estimadas de acuerdo con el modelo contenido en el cuadro 1. En el 
gráfico 3 se presentan las pendientes de las curvas de oferta y demanda y en los 
gráficos 4 a 8 se representan las diferentes elasticidades y coeficientes. Las barras que 
aparecen en blanco indican que los coeficientes estimados no son significativos. 
Como consideración previa debe señalarse el carácter claramente insatisfactorio 
de las estimaciones referidas a Irlanda, tanto en lo que se refiere a la oferta como a la 
demanda. Este hecho se hallaría relacionado con el fortísimo crecimiento que han 
registrado las exportaciones de este país a lo largo del período considerado, lo que 
dificulta la captación de la relación de oferta y demanda a partir de sus variables 
determinantes y provoca fuertes cambios en los parámetros ante modificaciones en la 
especificación del modelo. En ese mismo sentido, se observan dificultades en la 
determinación de la oferta de exportaciones de Austria, como pone de manifiesto la falta 
de significatividad del coeficiente del mecanismo de corrección del error. Los resultados 
correspondientes a estos países deben tomarse, por tanto, con cautela. Holanda por su 
parte, no ha podido ser estimada en las especificaciones de los cuadros 3.1 y 3.3 por falta 
de convergencia del proceso de maximización. 
Un resultado común a todos los modelos y que resulta especialmente reseñable es 
la elevada estabilidad de las elasticidades estimadas en la ecuación de demanda, con 
independencia de la especificación empleada en la función de oferta –cuadros 3.1 a 3.5 y 
cuadro 1–. Por el contrario, entre los modelos 3.1, 3.2 y 3.3, los coeficientes estimados en 
la oferta sí varían más según la especificación escogida, en especial en España, Francia9,
Italia, Austria y Finlandia. Aún así, un rasgo característico es que ni el PIB potencial ni la 
medida de presión de demanda son significativos tanto si aparecen conjuntamente, como 
si lo hacen por separado, excepto la presión de demanda en España e Italia y en algunos 
casos en Irlanda. Dado que estas dos variables parecen no tener ningún efecto sobre los 
precios de exportación, se ha optado por hacer el análisis siguiente usando los resultados 
del cuadro 1, donde se obvian. En el cuadro 3.4 aparecen los resultados cuando en lugar 
de introducir los precios de los competidores, se incluyen los costes laborales unitarios. 
Se observa que los CLU no tienen ningún efecto sobre los precios de exportación ni a 
largo ni a corto plazo, excepto en caso de Alemania para el largo plazo. Dada su nula 
significatividad y la contrariedad de sus signos con la teoría económica, se ha optado por 
continuar el análisis con la especificación del cuadro 1. 
Por lo que respecta a la demanda, en el corto plazo el volumen de exportaciones 
pasado tiene un efecto negativo y en la mayor parte de los casos no significativo, justo el 
efecto opuesto de la variable mercados de exportación que es significativamente positiva, 
excepto en Finlandia, y además alcanza un valor elevado. El índice de precios relativos no 
                                               
9 Obsérvese los insatisfactorios resultados obtenidos en la especificación 3.3 para Francia. 
16
parece ser relevante en ningún país a la hora de explicar los cambios en las 
exportaciones reales a corto plazo. Por el contrario, la elasticidad precio en el largo plazo 
es significativamente distinta de cero en todos los casos excepto en Bélgica, Irlanda y 
Holanda, y presenta el signo negativo esperado. La magnitud de la elasticidad varía según 
el país, siendo España, Italia, Finlandia y en menor medida Alemania los países que se 
muestran más sensibles a cambios en los precios relativos. El ritmo de ajuste de los 
desequilibrios captado por el mecanismo de corrección del error varía entre -0,2 en 
Finlandia y -0,7 en Austria. Por último, la elasticidad renta de la demanda es relativamente 
homogénea entre países y ronda el valor de uno en la mayor parte de los casos, siendo 
España el país que presenta mayor sensibilidad a esta variable, con una elasticidad 
de 1,4. En Irlanda, no obstante, el valor estimado ha sido un número negativo y muy 
elevado debido a la escasa calidad de las estimaciones para este país. 
En la función de oferta, el hecho más característico compartido por la mayor parte 
de los países es la horizontalidad de la curva en el largo plazo como se observa en los 
gráficos 3 y 4. Únicamente Holanda presenta una pendiente negativa más pronunciada, 
pero que en ningún caso es significativa. Este resultado avalaría, en general,  la 
estimación de un modelo en el que se determinara la cantidad exportada a partir de una 
única ecuación de demanda de exportaciones como el estimado en Buisán y Caballero 
(2003), puesto que sería razonable aceptar el supuesto de elasticidad infinita de la curva 
de oferta. Como se observa en el gráfico 6, los precios de los competidores tampoco 
tienen un efecto significativamente distinto de cero en el largo plazo, con las excepciones 
de España y Francia, donde el impacto es de aproximadamente 0,3. La velocidad de 
ajuste de los precios de la oferta capturada por el mecanismo de corrección del error es 
inferior que en la demanda en todos los países, a excepción de Finlandia e Irlanda, lo que 
sugiere la existencia de mayores costes de ajuste en la primera que en la segunda. Los 
coeficientes estimados en el corto plazo de las variables volumen de exportación y 
dinámica de los precios sugieren un impacto nulo sobre los precios en todos los países 
excepto en Francia. Por el contrario, los precios de los competidores sí tienen un impacto 
positivo y significativamente distinto de cero en el corto plazo, exceptuando a Holanda. 
Por último, cabe señalar que, en el caso de Alemania, la elasticidad de largo plazo 
estimada para los precios interiores alcanza un valor próximo a la unidad, que es el valor 
supuesto implícitamente en los demás países al utilizar en la estimación el ratio entre los 
precios de exportación y los precios industriales. 
5. Simulaciones 
Sobre la base de los resultados obtenidos en el modelo especificado en el cuadro 
1, se presentan a continuación diversos ejercicios de simulación, con los que se pretende 
conseguir una idea general de las respuestas previstas por el modelo ante cambios en 
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variables tan relevantes como la competitividad, la renta o la inflación. En los 
gráficos 9 y 10 se representan los resultados de las simulaciones realizadas bajo el 
supuesto de que se produce un pérdida de competitividad de un 10% que revierte, en el 
primer caso después de dos años, es decir, ocho trimestres, de tal forma que los precios 
de los competidores vuelven a aumentar hasta su valor inicial, y un segundo caso en el 
que tiene carácter permanente. En el gráfico 11 se presentan los efectos de un 
incremento con carácter permanente del 10% de la renta de los demandantes. Por último, 
los gráficos 12 y 13 recogen las consecuencias esperadas tras un incremento de los 
precios interiores de un 10%, con carácter permanente y temporal, respectivamente. En 
los gráficos se presentan las diferencias entre la evolución de los precios y cantidades 
después del shock y su evolución en ausencia de dicha perturbación10.
El descenso de los precios de los competidores en moneda local supone una 
pérdida de competitividad para los productores nacionales que, a priori, debería tener 
como consecuencia una pérdida de volumen de exportación y un descenso de los precios. 
En los gráficos 9 y 10 se puede observar cómo en general, los ajustes ante este hecho se 
hacen más vía cantidades que vía precios, como resultado de la escasa pendiente de la 
curva de oferta antes estimada. Cuando la perturbación es transitoria (gráfico 9), en todos 
los países el descenso de las exportaciones alcanza su cota más baja unos dos años 
después de producirse el shock, para luego, en los trimestres siguientes, ir recuperándose 
hasta aproximadamente su nivel inicial. En particular, Francia, Italia, España y Finlandia 
tardan más tiempo en volver a las cantidades de partida, mientras que Alemania, por 
ejemplo, lo hace al final del segundo año muy bruscamente. Por otra parte, la magnitud 
del descenso  de las cantidades difiere según el país: así, en Alemania, Italia, España y 
Finlandia el impacto de la moderación de los precios de los competidores es más acusado 
que en el resto. El descenso que sufren los precios no es, sin embargo, tan acentuado. En 
términos generales, éstos caen aproximadamente durante dos años, para luego 
recuperarse, superando incluso los niveles del modelo de partida –excepto en Bélgica y 
Austria–, hasta volver a la senda inicial. 
Nótese que en Holanda y Austria las simulaciones muestran un comportamiento 
poco usual de las variables. En el primer caso, la respuesta de los exportadores ante la 
pérdida de competitividad consiste, paradójicamente, en una elevación de sus precios, a 
pesar de lo cual el descenso de las exportaciones no es especialmente acentuado debido 
a la reducida elasticidad precio de largo plazo de la demanda. En Austria, por el contrario, 
las empresas exportadoras sobrerreaccionan, reduciendo sus precios en mayor 
proporción, con lo que consiguen incluso aumentar sus ventas al exterior. 
                                               
10 En las simulaciones no se ha considerado Irlanda, debido a las dificultades, antes comentadas, que se 
presentaron en su estimación. 
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Cuando la pérdida de competitividad tiene un carácter permanente (gráfico 10), 
Holanda y Austria siguen presentándose como dos países anómalos, con crecimiento de 
precios en el primero y crecimiento de exportaciones en el segundo. En la  mayor parte de 
los países, la elasticidad prácticamente infinita de la oferta supone mayores ajustes de las 
cantidades que de los precios, ajustes que en la mayor parte de los casos han concluido 
transcurridos uno o dos años. La pérdida de mercados es especialmente intensa en 
Alemania, Italia, España y Finlandia, mientras que en Francia o Bélgica el impacto es más 
suave. Por su parte, los precios parecen sobrerreaccionar en un primer momento a los 
precios de los competidores en Francia, Italia, España y Finlandia, mientras que en el 
resto de países, el ajuste es más gradual. 
En el gráfico 11 aparecen los efectos de un aumento de la renta de los 
demandantes de exportaciones sobre los precios y cantidades exportadas. Nuevamente, 
la horizontalidad de la oferta hace esperable que esta perturbación tenga un gran impacto 
positivo sobre las cantidades y otro de menor tamaño sobre los precios. En efecto, las 
cantidades exportadas se ven impulsadas en todos los países de acuerdo a la elasticidad 
renta estimada por el modelo. Así, España –que presentaba la mayor elasticidad renta en 
el largo plazo– y Austria formarían un primer grupo donde el impacto es mayor, seguidos 
de Francia, Alemania, Bélgica y Holanda y en último lugar Finlandia e Italia. Resulta 
significativo que en Alemania, España, Francia, Holanda y Austria el impacto sobre los 
precios no sea positivo, sino negativo, como consecuencia de una elasticidad precio de la 
oferta negativa. 
Por último, en los gráficos 12 y 13 aparece la evolución relativa de los precios y 
cantidades de exportación cuando se produce un incremento de los precios interiores en 
el país exportador. En el modelo aquí expuesto, esta variable afecta únicamente a la 
oferta a través de su interpretación de costes interiores o de medición de la rentabilidad 
del mercado alternativo y su repercusión sobre los precios de exportación se ha 
restringido a elasticidad unitaria. De esta forma, el encarecimiento de los precios interiores 
en un 10% se traduce inmediatamente en una elevación de los precios de exportación en 
la misma magnitud, lo que supone un desplazamiento de la oferta hacia la izquierda. Dada 
la horizontalidad de la misma, este movimiento tiene como consecuencia por una parte, el 
crecimiento de los precios de exportación en un 10% y por otra, una reducción de las 
cantidades en función de las diferentes elasticidades estimadas para cada país. Cuando 
la perturbación tiene carácter permanente, la reducción de los volúmenes es de entre 
un 10 y un 15% para la mayor parte de los países, excepto en España, Holanda y Bélgica. 
En el caso de España, la mayor elasticidad precio de la demanda de exportaciones se 
refleja en el ajuste más negativo de la cantidad exportada. Lo contrario ocurre en Bélgica 
y Holanda, donde la baja elasticidad de la función de demanda justifica un efecto sobre el 
volumen de exportaciones inferior al registrado en otros países. Cuando el shock sólo 
dura dos años, las características antes mencionadas siguen prevaleciendo, aunque 
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ahora, a medida que los precios vuelven a su nivel inicial, las cantidades se van ajustando 
de forma más lenta, a lo largo de los dos años siguientes. 
6. Conclusiones  
En este trabajo se ha analizado el mercado de exportaciones de manufacturas 
para algunos países de la UEM, mediante la estimación conjunta de funciones de oferta y 
demanda agregada de exportaciones, utilizando un modelo de mecanismo de corrección 
del error. Se han empleado para ello datos trimestrales desde comienzos de los años 
ochenta. 
El principal resultado de este trabajo es la robustez que ha presentado la demanda 
a distintas especificaciones de la oferta lo que, junto con la estimación de una oferta en la 
mayoría de los casos infinitamente elástica, validaría gran parte de la literatura existente 
sobre determinación de exportaciones basada en modelos donde se presupone 
horizontalidad de la oferta. 
Con respecto a la estimación de la oferta, merece ser reseñado que ni la presión 
de demanda ni el PIB potencial hayan resultado tener ningún impacto sobre los precios de 
exportación. Esto implicaría que ni las posibles externalidades positivas sobre los costes 
derivadas del crecimiento de la economía nacional, ni la presión de la demanda por parte 
de los consumidores nacionales ejercen ningún efecto sobre los precios de exportación. 
En el marco de este análisis, se ha utilizado como aproximación a los costes de 
producción los precios de exportación de los competidores, lo que plantea no obstante 
algunas objeciones. Por una parte, el uso de esta variable no tiene en cuenta los costes 
laborales, y por otra, no se asegura que los precios de importación de materias primas 
coincidan con los precios de exportación de los competidores. Además, el hecho de que 
los costes laborales unitarios como tales no hayan resultado significativos resulta 
especialmente llamativo. 
Las simulaciones realizadas, que consideran el impacto de una pérdida de 
competitividad y de un incremento en la renta de los demandantes muestran que, debido 
a la pendiente casi nula de la función de oferta, los ajustes ante estas perturbaciones 
tienen lugar en mayor proporción mediante cambios en las cantidades   –que se reducen 
en el primer supuesto y aumentan en el segundo– que a través de movimientos de los 
precios de exportación. En el caso de un aumento de la renta exterior, el  comportamiento 
es diverso, y en algunos países se observan disminuciones de los precios de exportación, 
debido a la pendiente ligeramente negativa de su curva de oferta. 
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La sensibilidad de las exportaciones a una pérdida de competitividad, tanto si es 
transitoria como permanente, es mayor en España, Alemania, Finlandia e Italia, mientras 
que en Bélgica y Holanda el efecto es más reducido. Estos dos últimos países también 
muestran una respuesta poco intensa de sus ventas al exterior a posibles perturbaciones 
de los mercados de exportación, que afectan de un modo muy similar a los demás países, 
con la excepción de España, donde la sensibilidad de las exportaciones es más acusada. 
Por otra parte, el encarecimiento de los bienes producidos en el interior tiene un impacto 
de uno a uno sobre los precios de exportación, según la especificación del modelo, 
mientras que el efecto sobre los volúmenes es ligeramente superior. En España el efecto 
es incluso más acusado, como consecuencia de la menor pendiente de la curva de 
demanda, mientras que en Holanda y Bélgica sucede lo contrario. 
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(a) En todos los países, excepto Alemania, los precios de exportación se consideran en términos relativos: frente a los precios industriales en la 
ecuación de oferta y frente a los precios de los competidores en la ecuación de demanda.
(b) Entre paréntesis se indica el valor estimado de la elasticidad. Un asterisco señala que el coeficiente no es significativo al 5%.
Estimaciones de las ecuaciones de oferta y demanda de exportaciones
(Eje de abcisas, cantidades; eje de ordenadas, precios de exportación) (a) (b)
GRÁFICO 3
ALEMANIA
O  (-19,2)
D  (-1,2)
ESPAÑA
O  (-11,1)
D  (-1,6)
FRANCIA
O  (-8,6)
D (-0,8)
ITALIA
O (14,4) (*)
D (-1,4)
HOLANDA
O  (-41,3) (*)
D (-0,3) (*)
AUSTRIA
O  (-2,3) (*)
D  (-0,8)
BÉLGICA
O  (15,0)
D (-0,7) (*) 
FINLANDIA
O (3,6)
D (-1,7)
IRLANDA
O  (2,3) (*)
D (15,7) 
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DEMANDA (a)
(Px/Px*·e) t-1
   (a)   En blanco se representan los coeficientes que no son 
significativos al 5%.
   (b)   En el caso de Alemania la elasticidad es la referida a la 
variable Pxt-1
   (c)   El dato de Irlanda es 15.7.
Elasticidades a largo plazo:
precios relativos
GRÁFICO 4
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-0.4
-0.3
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DEMANDA (a)
   (a)   En blanco se representan los coeficientes no significativos al 
5%.
   (b)   En el caso de Alemania, los precios de exportación -y no la 
ratio precios de exportación/precios interiores- son la variable 
dependiente de la ecuación de oferta.
Coeficiente MCE
GRÁFICO 5
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Renta
   (a)   En blanco se representan los coeficientes que no son 
significativos al 5%.
   (b)   En el caso de Alemania, los precios de exportación -y no la ratio 
precios de exportación/precios interiores- son la variable dependiente 
de la ecuación de oferta.
   (c)   El dato de Austria es 1,8.
Otras elasticidades de largo plazo
GRÁFICO 6
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   (a)   En el caso de Alemania, los precios de exportación -y no la 
ratio precios de exportación/precios interiores- son la variable 
dependiente de la ecuación de oferta.
Coeficientes de corto plazo y largo plazo: Oferta (a)
GRÁFICO 7
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Coeficientes de corto plazo y largo plazo: Demanda
GRÁFICO 8
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(a) Los gráficos representan la diferencia entre el comportamiento de la variable bajo un descenso durante dos años del precio de los 
competidores del 10% y su evolución sin el mismo.
(b) En el caso de Alemania, los precios de exportación -y no la ratio precios de exportación/precios interiores- son la variable dependiente de la 
ecuación de oferta.
Simulación: efecto de una pérdida de competitividad del 10% durante dos años (a)
GRÁFICO 9
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(a) Los gráficos representan la diferencia entre el comportamiento de la variable bajo un descenso permanente del precio de los competidores del 
10% y su evolución sin el mismo.
(b) En el caso de Alemania, los precios de exportación -y no la ratio precios de exportación/precios interiores- son la variable dependiente de la 
ecuación de oferta.
Simulación: efecto de una pérdida de competitividad permanente del 10% (a)
GRÁFICO 10
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(a) Los gráficos representan la diferencia entre el comportamiento de la variable bajo un incremento permanente de los mercados de exportación del 
10% y su evolución sin el mismo.
(b) En el caso de Alemania, los precios de exportación -y no la ratio precios de exportación/precios interiores- son la variable dependiente de la 
ecuación de oferta.
Simulación: efecto de un aumento de los mercados de exportación permanente del 10% (a)
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-3
0
3
6
9
12
15
18
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-3
0
3
6
9
12
15
18
ALEMANIA (b)
XT
PXT
-3
0
3
6
9
12
15
18
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-3
0
3
6
9
12
15
18
FRANCIA
XT
PXT
-3
0
3
6
9
12
15
18
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-3
0
3
6
9
12
15
18
ITALIA
XT
PXT
-3
0
3
6
9
12
15
18
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-3
0
3
6
9
12
15
18
ESPAÑA
XT
PXT
-3
0
3
6
9
12
15
18
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-3
0
3
6
9
12
15
18
HOLANDA
XT
PXT
-3
0
3
6
9
12
15
18
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-3
0
3
6
9
12
15
18
BÉLGICA
XT
PXT
-9
-6
-3
0
3
6
9
12
15
18
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-9
-6
-3
0
3
6
9
12
15
18
AUSTRIA
XT
PXT
-3
0
3
6
9
12
15
18
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-3
0
3
6
9
12
15
18
FINLANDIA
XT
PXT
37
(a) Los gráficos representan la diferencia entre el comportamiento de la variable bajo un incremento permanente de los precios interiores del 10% y 
su evolución sin el mismo.
(b) En el caso de Alemania, los precios de exportación -y no la ratio precios de exportación/precios interiores- son la variable dependiente de la 
ecuación de oferta.
Simulación: efecto de un incremento permanente de los precios interiores del 10% (a)
GRÁFICO 12
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(a) Los gráficos representan la diferencia entre el comportamiento de la variable bajo un incremento de los precios interiores del 10% durante dos 
años y su evolución sin el mismo.
(b) En el caso de Alemania, los precios de exportación -y no la ratio precios de exportación/precios interiores- son la variable dependiente de la 
ecuación de oferta.
Simulación: efecto de un incremento de los precios interiores del 10% durante dos años (a)
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Anejo 1: Variables utilizadas 
Todas las series proceden de la base de datos de la OCDE ITCI (International Trade and 
Competitiveness Indicators) 
1. Exportación de bienes manufacturados en volumen (Xt)
 Serie trimestral. Año base 1991. Incluye el comercio intra y extra-área (XMV según la 
nomenclatura de la OCDE) 
 Las series provienen de los Institutos de Estadística Nacionales, la OCDE los recopila 
y, cuando no están desestacionalizados, aplica el método X-11 (Método del Bureau of 
the Census).  
2. Renta exterior (y*t)
 Se aproxima por un indicador de mercados de exportación (WMt)
 ¦  
k
ktikTit MWWX
 Mk son las importaciones de manufacturas del país k en t, expresadas en dólares 
constantes.  
Tk
ik
ik
ikT X
X
W
¦
 
 Xik son las exportaciones del país i al país k, expresadas en dólares corrientes del año 
T. 
ȈXik es el total de exportaciones del país i en el año T.  
 Por tanto, las ponderaciones señalan la importancia que tiene el mercado o país k en 
la estructura de las exportaciones del país i. 
 El año de referencia T es 1995. 
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Los mercados de exportación se calculan para todos los países de la OCDE 
(subíndice i). Se consideran 31 mercados de exportación (subíndice k): los 25 de la 
OCDE y seis zonas no-OCDE (los países del Centro y Este de Europa, Latinoamérica 
excluida la OPEP, África excluida la OPEP, Países OPEP, economías recién 
industrializadas de Asia –China Taipei, Singapur y Hong Kong– y otros países 
no-OCDE de Asia y del Medio Este excluida la OPEP). 
3. Precio de exportación de los competidores (Px*·et).
 Se utilizan los ya calculados por la OCDE. 
 Se obtiene como la media geométrica ponderada de los cambios en los precios de 
exportación (expresado en dólares USA) para los otros países de la OCDE, las tres 
economías asiáticas de reciente industrialización (China Taipei, Singapur y Hong 
Kong China) y los nueve países de mercado emergente expresados también en 
dólares USA (China, Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia, India, Argentina, Brasil y 
Rusia). Es decir, en total se consideran 34 competidores. Al igual que para calcular 
los mercados de exportación, en el cálculo de los indicadores de competitividad la 
OCDE considera 31 mercados11.
 Como ponderación se utiliza el sistema de ponderación global que además de tener 
en cuenta la competencia de otros países en los mercados de exportación comunes 
como el sistema de doble ponderación, asume la competencia en el mercado interior. 
 Por tanto, para cada país, se calcula la importancia relativa de sus competidores en el 
mercado interior y en los mercados exteriores y se ponderan según la participación 
relativa de los distintos mercados en el total de demanda dirigido a ese país. Es decir, 
un sistema de doble ponderación es aquel que considera como mercados para 
determinar la competitividad los mercados de exportación y el mercado interior del 
país en cuestión (el país exportador). Además como competidores se tienen en 
cuenta los otros países que exportan a esos mercados y la producción interior de 
cada mercado. 
4. Tipo de cambio efectivo nominal (et)
 Se obtiene de la OCDE y en su cálculo utiliza las mismas ponderaciones que para 
calcular el precio de exportación de los competidores. Al ser un tipo de cambio 
                                               
11 Una explicación más detallada de los índices de competitividad que calcula la OCDE se encuentra en 
Durand, Simon y Webb (1992). 
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efectivo nominal está definido como grupo de monedas en relación con la moneda 
local por lo que un aumento supone una apreciación y una caída una depreciación 
5. Índice de precios interiores (Pt)
 Se utiliza el índice de precios industriales de los bienes manufacturados. Es un índice 
base 100 en el año 1990, y se obtiene directamente de la OCDE 
6. PIB potencial ( ty )
Derivado de la base de datos de la OCDE, se obtiene a partir de la estimación de 
funciones de producción. 
7. Presión de demanda (Pdt)
Esta variable es calculada como el ratio entre el IPI y su tendencia calculada con el 
filtro HP. 
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Anejo 2: Orden de integración de las series utilizadas 
Para contrastar la hipótesis nula de existencia de una raíz unitaria en las series 
planteadas en el apartado 2, con respecto a la hipótesis alternativa de estacionariedad se 
ha utilizado el test de Dickey-Fuller ampliado a un modelo que incorpora un retardo de la 
variable explicativa y una constante. También se ha contrastado la hipótesis nula de 
existencia de dos raíces unitarias frente a la alternativa de una única, para lo que se aplicó 
el mismo método sobre las variables diferenciadas. A continuación se presentan los 
resultados12:
                                               
12 Siguiendo a Mackinnon (1990), los puntos críticos para rechazar la hipótesis de raíz unitaria en un modelo 
con constante son -3,5, -2,9 y -2,6 con un nivel de significatividad del 1%, 5% y 10%, respectivamente. 
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Anejo 3: Especificaciones alternativas 
Los cuadros 3.1 a 3.5 de contienen los resultados de las distintas estimaciones 
realizadas, sobre la base del modelo propuesto13. Estas especificaciones difieren entre sí 
por las variables que se incluyen en la función de oferta14. El cuadro 3.1 contiene las 
estimaciones del modelo más general en el que se han introducido las variables presión 
de demanda y PIB potencial tanto en el largo, como en el corto plazo. Los cuadros 3.2 
y 3.3 eliminan una de estas dos variables y mantiene la otra en la especificación. El  
cuadro siguiente (3.4) elimina estas dos variables e incluye los costes laborales unitarios 
(CLU) como aproximación a los costes. En último lugar, y dado que en algunos países los 
tests sobre el orden de integración de la variable precios de exportación no eran 
definitivos, el cuadro 3.5 contiene las estimaciones de la misma especificación que la que 
aparece en el cuadro 1, pero con la diferencia de que como variable dependiente en la 
oferta no aparece el ratio de precios, sino únicamente los precios de exportación.  
                                               
13 Las ecuaciones que se presentan se han estimado con el método de máxima verosimilitud bajo 
normalidad conjunta de los errores y con el programa estadístico E-Views. 
14 Nótese que en el caso de Alemania, dado el carácter específico de los modelos estimados para ese país, 
los resultados de los cuadros 3.1 a 3.4 se presentan en una columna aparte. 
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